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1．はじめに
　2005年3月、堀江貴文が率いるライブドアがニッポン放送の株式を市場で35％強買い占めた時、このと
ころ続いているM＆へ、ことに敵対的買収、さらにはそれを防ぐ側にまわっての防衛策が展開されたとみる
べきであろうか。加えて、そうした買収劇を動かしている大きな要素にファンドの動きもみなければならな
いであろう。その代表は村上世彰が動かしていた村上ファンドであろう。企業＝株式会社の経営権がいとも
容易に移ってしまうことを、このところ繰り返されているM＆Aはわれわれに教えているのではなかろうか。
コーポレート・ガバナンス（企業統治）の議論においてみれば、その中心におかれて問うべきその経営権が
主権者であるはずの株主に問い、その返事を待っまでもなく、経営権は動いているのではないのか。われわ
れの分野での今日では古典ともいうべきA．Aバーリ、D．ミー一一ンズは1932年「近代株式会社と私有財産」で、
資本金が巨大化するにつれて、発行する株式が増加し、その結果、広く分散する結果となって、次第に所有
権から遠ざかっていること、その本来は所有の証しであった株式がこうして分散する状況にあっては「私有
財産」そのものが、所有権が変化したことを当時のほぼ1930年にさしかかる頃のアメリカの金融を除く上
位200社についての実証分析によって、その実態を明らかにし、そこで次第に所有権から離れた、経営者支
配と呼んでいい状況が生じてきているとみたい、みなしても良いのではないか、と提示したのであった。
　それから第二次大戦を挟んでの1959年に公刊した「財産なき支配」（Power　without　Property）にお
いては、ビッグ・ビジネスで用いられている機械・設備での具体的に生産活動に供されている資産との
結びつきにっいてみれば、今日では株式会社のこの所有権の証し、資本金の分割された一片に等しいは
ずのこの株券なるものは、「地下鉄の座席」に等しいとさえ、なぞらえたのであったω。敢えていえば、
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その例につけ加えて述べれば、その座っている電車の向う方向、行先はすでに決めることはできなくな
っていたとしても、どこへ向かっているか、知ることはできたのではなかったのか。それから50年程経
た今日、さらになぞらえるならば、今や完全に行先でさえもわからなくなったというべきではないのか。
行先もしっかり確かめることもせず、いやできずというべきか、当座の自分の目的地に向かって席をと
る、電車に乗る多くの株主はそうした乗客になってしまったのではないのか。
　市場の国際的一元化、という意味でのグローバリゼーションのこのところの著しい進展によって複数
の国にまたがってのM＆A、さらにはEUにみるように地域統合、拡大によって共通市場を持っことによ
って促がされてのM＆Aも活発化している。さらには、その多くがグローバリゼーションが及んでの結果
とも思われる国内産業での同業者間でのM＆A、話し合いによる経営統合、さらには垂直的統合、こうし
たなかでいくつかのケースに注目したい。その動きの中で企業統治について検討を加えたい。
2．M＆A（合併・買収）
　上場している株式会社の株が市場での取引で少しずっ買われ、ある日、大株主に名乗り出る、その保
有する比率によってその会社の支配権が移る、株式を買われていた株式会社の現執行部の側からすれば
全くの“寝耳に水”か。コツコツと買い集めていた側からすれば相手に気づかれないように、水面下で
の仕事、支配権を奪いかねない状況に至って、表に出て、相手側に買い取らせる。勿論、より高い価格
で。．こうしたビジネスは決して目新しいことではない。かつてこの世界で名を馳せた横井英樹が江戸時
代からの日本橋の老舗デパート、白木屋を舞台にコツコツと株を買い集め、それを東急の五島慶太に引
き取ってもらったケース。その後、日本橋の白木屋は東横百貨店に吸収され、店も東横日本橋店に替り、
その建物も今や消えてしまった。一時日本にもやってきて小糸製作所の株式を保有して、その株主総会
に乗り込んできたブーン・ピケンズ氏はアメリカでは有名な“グリーン・メーラー”であった。こうし
たケースは豊田自動織機とトヨタ自動車のケースについてもあった。だが、これらのケ“一一スは、白木屋
のケースを除いて、支配するほどの比率に及んでいなかったことがある。あとでふれる楽天のTBS、東
京放送に対する株式保有にっいてもそれはみることができる。ここでは動いた、動かしたケースである。
それはファンドであった。村上ファンドである。
　だが、それはマスコミの伝える通称であって、創業したのが元通商産業省に勤めていた村上世彰氏。
「M＆Aコンサルティング」と「MACアセットマネジメント」の2社が、彼が創業にかかわってのここで
の中核会社で、MACアセットは、新聞の伝えるところによれば、資本金90億円で出資者の中での大株主
には宮内義彦氏が率いるオリックスが入っていたこと、さらには現在の日銀総裁、福井俊彦氏も入って
いたことで一時話題を呼んだ。
　MACアセットは、投資一任業務を行なう、いわゆる投資顧問会社。大学時代の友人を中心に30人程の
従業員で株式市場での運用益をビジネスとした会社。2000年ごろからその動きについては折に新聞で報
じられていたが、昭栄、東京スタイル、中電工、シナネン、ニッポン放送、西武鉄道、三共、大阪証券
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取引所、そして阪神電気鉄道株式会社の株式の一定比率を買い集め、株主への利益還元を口にしつつ発
言を強めて、結局は、その運用資産4，444億円にまでのぼっているとされたのである。トヨタの資本金
は3970億円5千万円である（2004年3月31日現在）。2007年3月、このところ株式時価総額30兆円と
いっているが、資本金は、総資産の約60分の1。村上ファンドの資金に飲み込まれてしまう額である。
ソニーで4802億円9300万円。NTTで約1兆円、9379億円5千万円。村上ファンドが動かしたその資金
量がいかに大きかったかを知るというものではないのか。今日ではファンド・オブ・ファンズという言
葉さえ使われている。わかりやすくいえば、こうしたファンドのさらなるコンソーシアム。したがって、
ミッタル・アルセロールにからむような多国籍企業のM＆Aにこうした資金は動くのだ。本来は個人の資
金である。個人投資家が専門家に一任するところから、株式市場にこうしたビジネスが入り込んできた
のである。その額1兆円、いやそれ以上とも。ともあれ、もう少し村上ファンドが阪神電鉄に仕掛けた
ケースについて追ってみたい。
　新聞の伝えるところによれば、村上世彰氏が阪神電鉄側に株式を買い集め、一定の量に及んだことを
通告したのは2005年9月22日だったとされている。その時、すでに村上側は10％を越える株式を保有
していた。その頃の阪神電気鉄道（阪神電鉄）の大株主は、
1）日本生命保険
2）日本トラスティ信託口
3）日本マスター信託ロ
4）三井住友銀行
5）住友信託銀行
6）大林組
7）三井住友海上火災
8）自社従業員持株会
9）竹中工務店
10）太平洋セメント
保有株数（万株）
　　1，508
　　1，489
　　1，163
　　　859
　　　680
　　　333
　　　231
　　　229
　　　200
　　　197
比率（％）
　4．3
　4．3
　3．3
　2．4
　1．9
　0．9
　0．6
　0．6
　0．5
　0．5②
　この中での日本トラスティは、かつての大和銀行と住友信託銀行が50％ずつ保有して2000年に設立さ
れた、いわばこれも投資顧問会社。日本マスターはこれも、日本マスタートラスト信託銀行で日本生命
などが出資している会社。当時の阪神電鉄の資本金は293億8400万円。約300億円。総資産は5070億
2300万円。これだけでも村上ファンドの規模を知るというものであろう。当時プロ野球のチーム、阪神
が優勝に近付いていたこともあってその人気で株価も上がっていると思ったのが、さにあらず。10月3
日に至って村上側はすでに38．13％の株式を保有して、その後も株式を買い続けて結局は46％弱にまで
（2）「会社四季報」（2005年1集）東洋経済新報社、2005年、1669頁。
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達していたのであった（2006年2月）。安定株主、支配株主がどうであったかといえば、阪神電鉄側が明
らかに村上ファンドによって虚を突かれていたのである。旧商法、現会社法にあっても株主総会での3
分の1を超える比率は最低でも定款変更にブレーキをかけることのできる比率である。さきほど提示し
た上位10社をみても、ここにはその比率を制する株主はいない。系列の株主が一緒になってというその
面を見てもそれを見出すことはできない。昭和30年代、1960年頃の資本の自由化が叫ばれ、このまま開
放体制に入れば日本の企業は外資に飲み込まれてしまう。それでも当時は政府規制が次々とかけられて
なかなか入ってこられなかった。その間に、日本の株式会社、上場会社は、銀行、保険（損保、生保）、
親会社、系列会社が資金を使わない方式でとばかりに株式相互持ち合いに走り、食い止めたことも事実。
旧財閥系、企業集団、企業グループを形成している一群はそのようにして防衛策をとっていた。電鉄系
はそうした状況について甘く見ていた典型であろうか。それは後で見る東京放送についてもみることが
できる。次の表は1988年（昭和63年）の主要株主の状況である。発行株式総数、2億4783万7千株。
資本金、135億4600万円。総資産1282億2700万円、借入金約641億円である。
1）日本生命保険
2）住友銀行
3）住友生命保険
4）住友信託銀行
5）三和銀行
6）富士銀行
7）安田信託銀行
8）日本長期信用銀行
9）太陽神戸銀行
10）住友海上火災保険
保有株数（千株）　比率（％）
　　16930　　　　　　　　　6．8
　　12541　　　　　　　　5．0
　　9612　　　　　　3．9
　　8822　　　　　　3．5
　　4711　　　　　1．9
　　3824　　　　　　1。5
　　2523　　　　　　1．4
　　2515　　　　　　1．0
　　2419　　　　　　0．9
　　2349　　　　　　　　0．9　（3）
　ほぼ20年前の状況である。金融機関自体の再編がなされたことも影響している。銀行については保有
比率5％の上限が、保険会社にっいても総枠の規制が加えられていることも事実。それにしても無防備だ
ったというべきではなかったのか。その限りでは村上世彰氏は有価証券報告書も手に入れてじっくりと
その財務分析を行なって投資先を選んでいた。確かに2005年時点で阪神電鉄は株主資本1081億6700万
円で株主資本比率も21．3％有利子負債も2386億1200万円あって、この借金を返せぱ何が残るかと思わ
れたのだが、彼はあの甲子園球場に一つは目をつけた。帳簿上の価格が約800万円、周囲の時価から見
ても2000億円とは評価できるのではないのか。加えて阪神電鉄が保有しているJR大阪駅前の土地を売
却すれば、と、その含み益を約7000億円以上と評価していたという。彼はこの阪神電鉄に約1，000億円
ω　「会社四季報」（63年2集）896頁。
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使ったともいわれた。この年の9日の末に阪神タイガースがセントラル・リーグで優勝したこともあっ
て、村上世彰氏は阪神タイガース球団を切り離して株式会社化し、それを上場するとまでロにしたこと
もあってマスコミはなお一層このニュースを追うこととなった。プロ・スポーツのビジネスをより一層
進めるのにこの村上発言はこの国にあってその先べんをっけたことにもなろう。すでにイギリスなどに
はある。21世紀はおそらくサッカーを中心にそうした動きは活発になるにちがいない。だが、日本では
明らかに時期尚早だったというべきであろう。現実にはプロ野球、プロ・サッカーについてはその多く
が株式会社化しているものの、親会社の広告費等々に依存する度合いが強いことや必ずしもその経理内
容が明らかになっていないことから、大部分が採算割れしているともいわれている。一本立ちするには
それさえもまだかなりの日時を要すのではないのか。
　ともあれ、村上ファンドによるこの阪神電鉄株の行方はそれが阪神電鉄に引き取られることに、と阪
急ホールディングの中に吸収され、村上ファンドの株式は阪急ホールディングが買い取ることで決着が
ついたのであった。それでも村上世彰氏が率いる村上ファンドはここでビジネスをしたことは事実。彼
は今ライブドアとのニッポン放送に絡んでのインサイダー疑惑で係争中ということもあって、その機能
もほぼ停止している状態。したがって、それと結びっくことはここではふれないでおきたい。ともあれ、
彼とてここに新たな一石を投じたことは確かであった。
※ ※
　岩井克人は「村上ファンド事件」の背景をどうみるかの中で次のように述べている。「そもそも株主が
所有するのは『株式』というモノにすぎず、会社財産の法的所有者は『法人』としての会社。株主では
ない。」（朝日新聞、2006年6月24日）会社財産の所有主が法人、正確には私的営利社団法人しての株式
会社であるとすることには異論はない。いやここでも今度の会社法との関連からみても正確にはすべて
の法人格を持っ組織体に共通することとは、議論が、テーマが村上ファンドに関わっている限り、それ
との結びつきで問題にするならば、会社といわず、株式会社とはっきりさせてほしい。株主ではない、
と念を押しているのであるから、そうであろうと類推するが、ここは重要な点と敢えて言いたい。今度
の新しい「会社法」は、すでにみたように会社は法人であるとして、ここに合名会社、合資会社、株式
会社、そして新しく合同会社を加えている。すべてに法人格を得ることによって、本質的な違いをここ
で取り除いてしまっているのである。株主主権論は間違っている、という質問に、「はい。モノとしての
会社を強調すると株主主権的に、法人《ヒト》の側面を強調すると内部組織重視となる。株主主権論だ
けが正しいと決めつけてはいけない。株式会社は時代や国情にあわせて会社統治のあり方を変化させ、
資本主義を支えてきた。日本の会社も戦前は株主主権的で、終身雇用、年功序列の日本的経営は高度成
長期のことだ」（岩井克人、前掲同記事、二段目、三段目）。ここで彼がいう株式というモノにすぎず、
が何度彼のこれまで発表してきている著書や論文を読んでも理解に苦しむ、有限会社、株式会社を、合
名会社、合資会社を「人的会社」という訳を付したのに対して、ドイツ語のSachgesellschaftを物的会
一271一
46　　1口　2007　10月
社と訳して長く使われていた経緯を持っ。これによっているのではないのか。何の意味かその内容のと
れないものを、実質をみて、人的会社を誰が経営に携わっているかその人間に信用の基礎、ひいては責
任を求めるときの根拠が裏づけにおかれているのに対して、私は資本に信用の基礎をおく株式会社、有
限会社であると、これまでも述べてきた。株主が出資した資金のかたまり、正確にいえば発行済み資本
金であるが、企業活動を行なっている株式会社の活動にあってのある一時点をみれば準備金、剰余金を
加えた合計、それはこれまで一般に株主資本、今度の会社法では純資産といわれている貸借対照表での
資本の部の合計額であるが、それを指している、と。より詳細にいえぱこの株主資本の多寡こそが信用
の度合いに比例するものであって、出資にも出資額に相応する「有限」のリスク負担であり、同時に利
益分配に際しての比例分であるとしたことに呼応するように株主資本の総額こそがリスク負担の限界で
あると公表して、この株式会社という方式は発達してきたのではなかったのかといいたい。
　ここで繰り返しにもなるが、2005年3月時点でのニッポン放送をめぐるライブドアによる買収劇の中
で一貫して東京地裁がとった決定の中での株主主権、株主の平等は発行済み資本金の部分しか認めてい
なかったことである。モノとしての会社とは一体何か、と問いたい。戦前は株主主権であって、現在は
そうではない、という主張も読み取ることができる。敢えて反論したい。声は小さいかもしれないが、
反論したい。株式会社の本質を問えば昔も今も、戦前も戦後も現在にしても株主主権である、と。株式
会社が株主の出資した資本によって成り立っているのであるから、その出資比率を支配することによっ
て今日とて、“支配権”争いは株式を通じて繰り返されているのではないのか。株式会社は、有限会社と
違ってそれ以上に発達してきたのはその株式会社とは全く縁もゆかりもない人たちによっても株式を手
に入れることができるというその特徴のゆえだったといってよいだろう。その利点が発揮されたのが、
全く見ず知らずの人さえ手に入れることのできる場を提供したこと、市場ではなかったのか。
　新しい「会社法」にはすでによく知られていることであるが、最低資本金についての条文はない。「一
円会社」を容認した。私はこれは株式会社の否定にさえ結びっくとみたい。会社法32条に、発起人は、
株式会社の設立に際して次に掲げる事項（定款に定めがある事項を除く。）を定めようとするときは、そ
の全員の同意を得なければならない、と、その三で、成立後の株式会社の資本金及び資本準備金の額に
関する規定、というのがはじめて出てくる。ビジネスを行う主体にもなりうる、いや今日の経済社会に
あっての主要な主体である株式会社を相手に何処に信用の基礎をおいて日常のビジネスにあたれという
のか。極めて無責任なことになるのではないのか。
　かつては企業＝株式会社が企業活動を少しでも広げようとすれば、そのすべての資金の供給源を出資
者＝株主に依存していたことを思えば、資本主義という市場経済システムを通じて発展してきた現代企
業＝株式会社は、株式会社それ自身の名の下に借入れ、社債発行の方式をつくり金融機関、親会社、さ
らには政府などによりながら、株主以外から資金の調達の方式をつくり出し、使用総資本の中で明らか
にその比率が増して、株主に依拠する度合い、比率が低下したことが、株主価値、株主重視の考えを実
質的にも変化させたとみるべきではないのか。さらにいえば、かつては株主は国民、人々、自然人によ
って占められていた、と。それが今日ではどうか。個人、自然人ばかりでもない、組織も、政府もと、
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一時よく使われた法人所有である。株式会社も年金基金も、いやそれを集めてファンドをつくりそれを
運用する、専門の会社が人間がいますよ。その例が堀江貴文氏のライブドアであり、三木谷浩史氏の率
いる楽天であり、村上ファンドの村上世彰氏でないのか。株式会社は彼らによって明らかに株式会社が
何であるかを、忘れていたその虚を突かれたといいたい。いや日本の社会の中では総会屋と呼ばれてい
た人たちもこの“虚”を突いていた同類であると私はみる。なかには無担保で巨額の資金を動かしてい
た総会屋も存在した。
　村上ファンドが2006年6月にインサイダー取引の疑惑でその本人が逮捕されたとき、4444億円の資金
を動かしていたとされている。トヨタ自動車の資本金は3970億5千万円である。今やファンドは個人株
主が大海の一滴と化してしまったのに比すれば、50．01％の実質的支配を可能にすることのできるほどの
資金を動かす、動かしているのが現実なのである。
　岩井克人の指摘はさらに続く。「…　村上ファンドもライブドアも、やったことは『カネで買えない
ものはない』という時代遅れの発想の株買い占め、」（前掲記事、5段目）。経済学の専門の研究者に反論
を唱え、異論を主張することは、失礼のようでもあるが、敢えて反論せざるをえないのではないのか。
市場に上場している株式は商品である。度を過ぎたことへの批判はあっても証券市場の存在を認めてい
る限り、売買がおカネを払ってというのは当然ではないのか。時代遅れの発想であろうか。村上ファン
ドによって研究する側とて虚を突かれたのではないか、といいたい。さらに続く。「ニッポン放送などヒ
トが財産のポスト産業資本の会社を買収しようとしたのに、利益の根源である社員や阪神フアンの反発
をかった。」（前掲記事、五段目。）ここでどうやら先に彼がいう「法人《ヒト》」の内容が明らかになっ
たように思う。ポスト産業資本の動きの中でのヒトが、社員が、いや社員こそが失ってはならない資産
効果を持つ主体というようにみようとするその見方は否定するつもりはない。現代の工場の中でも、プ
ラント・メーカーなどのプロセス・オートメーションが徹底している工場では働いている人々をほとん
ど見かけない。働いている人がいないわけではない。研究所にいけばそこには多くの人間が働いている、
いや働いているというよりは研究・開発に従事している。だが、生産工程をみれば、ビール工場でさえ
今や検品を行なう監視労働さえ、自動化され、ロボットのセンサーが作動しているのである。その主張
は否定しない。むしろ、法人のヒトとしての部分は法人格が与えられ、組織そのものが、株式会社が一
個の人格、法律上の人格が与えられ、それ自体が出資者、かっての所有主からは切り離された存在とな
っていることにこそ注目すべきではないのか。株式を分割された、細分化された資本であることを忘れ
て、単なる「モノ」扱いし、株式会社のこの細分された証書、株式の支配比率を確保すれば、依然とし
て株式会社の“支配権”は動く、その議決権のもっ支配証券を無視してしまった結果ではないのか。さ
らに岩井克人はアメリカの新興企業「グーグル」のケースにも言及している。「米国でも、グーグルは上
場の際、投資家向け株式《A株》の議決権を創業者らがもつ株式《B株》の10分の1に抑えた。株主軽
視という批判も起きたが、株価は順調に上昇した。ポスト産業資本主義の時代こそ、株主と組織とのバ
ランスが重要になる。」（前掲記事、7段目）。このグーグルにかかわる指摘にも頭を傾けたくなる。上場
している株式会社のすべてが、所有と経営の分離がとられているわけではない。いやもっと正確に言え
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ば創業者がさらには創業時にかかわったレベルでの所有者＝経営者が、上場している株式会社の多くが
完全に分離しているわけではない。いや分離が進んでいるところであっても「支配権」が何処にあるか
絶えずこだわることには今日とて変わりない。創業にかかわった者の影響力の強い企業が発行済み株式
総数の中での支配比率にこだわるのは当然ではないのか。種類株の発行が認められていれば、（この場合
で言えば、A株、　B株）有利さを利用するのは当然ではないのか。市場には上場したい、そうすれば時価
がつく、しかし、支配権は離したくない、当然予想できる行為ではないのか。一種のそれは合法的な防
衛策であろう。村上世彰が吐いたように、上場している株式会社の株式は誰でも手に入れることができ
る、売ることもできる、それが株式ではないですか、・というのはごくごく当然のことではないのか。断
っておくが、彼が今拘留されている理由のインサイダー取引があったかどうか、それはきびしく問われ
るところであろう。だが、上場している株式は、敢えていえば国籍の如何にかかわらず、男性であれ、
女性であれ、いや自然人のみならず法人でも、いや法人格を持っていない組合でさえも持っことも売る
こともできるというべきであろうか。彼、岩井克人は投資の対象となっている株式が大写しになってい
るのではないのか。いやそれとも今や誰が支配権を握っているかさえ、こだわることではないという主
張なのであろうか。
※ ※
　エージェンシー理論を説く者がいる。株主と経営者、取締役会との関係について一方をプリンシパル
（主権者）、他方を代理行使人とするそこに「契約関係」があるとみなす。エージェントの側がそこでは
プリンシパルの“利益の最大化”に努めることを当然とする。ここには法人擬制説に共通する見方があ
ることも認めないわけにはいかないのではないのか。権利義務の主体はあくまでも自然人である個人に
こだわる。自由な意思の主体である人間だけが、その人間個人だけが、法律上の主体であって、たとえ
法人格をもつ組織体であっても、「人為的に国家によって財産権の主体として擬制された主体
（Figirierte　Person）にすぎない。」ω全くの仮の姿といってよい。ここには国家権力の絶対視の思想
が流れているであろうし、その国家権力によってのみ許される「法人格」であるとみることができる㈲
　しかし、エージェンシー理論にみるプリンシパルは必ずしも個人ではない、広く捉えられる機関投資
家であって、その内容は信託基金（個人信託、集合型の投資信託も含む）、カルパースに代表されるよう
な年金積立基金、保険会社の運用先として保有する株式、一般の企業でさえも、勿論国によって差があ
るが保有する株式、法人所有の株式であって、ここにはさらに大学やNPOのような団体が保有する分に
ついても含まれる。しかし、プリンシパルーエージェント理論を容認するには、やはりその企業の活動
の源泉である資本が多くプリンシパルに依拠していることは求められるのではないのか。きわめて低い
比率で推移しているプリンシパルにその権利を主張する論拠はうすいというべきではないのか。
〔4〕サヴィニー「ローマ法体系」（訳）成文堂、1986年、15頁。
⑤　サヴィニー　前掲書、17頁。
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　次の指摘もここで言及しておきたい。
　原（丈人）：「そもそも、株主主権主義自体、形骸化の嫌いがあります。たとえば、社外取締役の存在。
『アメリカでは株主代表が社外取締役に選ばれている』と思っている人は多いでしょう。経営を執行す
るオフィサー、CEO以下を監督し、方向性を与えるというのが米国における社外取締役の定義なのです
が、私は株主の代表としての社外取締役が選ばれたのを見たことがありません。実情はCEOの気に入る
人物が選ばれている。こんな仕組みを日本の企業が有難がって取り入れても、まともな経営革新ができ
るとは思えません。」⑥
※ ※
　誠実さを貫くことが組織の利益なのだと、とトップ・マネジメントが強い信念をもって組織のメンバ
ーに説くことだ、と高巌は説く、主張する。果してそうであろうか、と問いたいω
　組織の中で仕事をしているメンバー、人々は概ね誠実に毎日勤めているのではなかろうか。たしかに
新聞の記事を読んだり、ラジオ、テレビでニュースを聞いていると、業務上の横領事件はよく耳にす
る。…　　“着服した”“総額いくらに”“すでに何年か前から行なわれていたらしい”“懲戒解雇にした”
“金額については賠償を請求”“裁判に訴える予定”…　　。かなり厳しい採用試験をしていてもこうし
た事件は後を絶たない。たしかにこのレベルは個人のモラルの問題であろう。「賭け事に夢中になる、異
性につぎ込む、消費に駆り立てられる、とまらない。」その動機をたどれば多くのケースを見るにちがい
ない。だが、ここでの場合は、問うのは企業そのものの不祥事への加担にかかわっての道義性、モラル
の欠如である。概ね誠実に仕事をしている人々が、っまりは私人としてみれば、よき市民であり、父で
あり、母であり、息子であり、娘であり、社会道徳を守って生活しているごく普通の人ではないのだろ
うか。組織人格を強く意識した時、私人である以上に組織人であることが求められた時に、その持って
いなければならないはずの“誠実さ”が失われていくのではないのか。自動車の欠陥車隠し、牛肉の偽
装事件、このところ多発している官制談合とて同様であろう。鋼鉄鉄橋の入札、空港の電気設備の入札、
防衛施設庁での基地整備の設備、工事にかかわっての入札、いわゆる天下りにかかわって道路公団も含
めてその見返りのようにして繰り返されていたことを想えば、かなり長い歴史を持っているというべき
であろう。その延長線上では公共工事の入札にかかわって政治家、地方自治体の責任者である知事など
もかかわっていた。大きくはロッキード事件での時の総理大臣でさえも例外ではなかったというべきで
あろう。商社の社長も、航空会社の社長も逮捕された。
　だが、これらの場合、かかわった人々は弁明するにちがいない。直接は自分の財布には入れていない、
と。会社のため、政治のため、次の選挙に立候補するため、さらには、本人を含めて後進のための就職
先の確保のためだった、と。組織に殉じた、尽くしたのだ、と。組織のためだったのだ、と。組織人格。
〔6》岩井克人「会社はだれのものか」平凡社、2005年。『次世代産業は日本がリードする』（原丈人民との対談）135
・暑巌著，企業の社会的責任．求められ。新たな経営観、日本規格協会、、。。、年、、。6、fi。
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果して、この組織人格に倫理性を加えることができるのであろうか、といいたい。自然人ではない。法
人格を与えられた、株式会社でいえば営利社団法人である。政治のレベルでいえば公法人、公共法人、
さらには最近では行政法人、独立行政法人、民営化にかかわればそれは株式会社である。自然人の場合
ならば、責任は本人その個人にかかわってくることであり、規制も加わへやすい。反倫理的行為に加担
すれば、ビジネスそのものさえ危機に瀕してしまうことも明らかであろう。
　善悪は明らかに価値観である。勿論、かなりのレベルまで広く容認された社会的公正さを共通の善と
したうえでの議論である。個々の組織が社会的活動を通じてこの社会的公正さと齪酷をきたさないかぎ
り、組織とてその目的を求めることに何ら問題はないといってよい。問わなければならないのは、個々
の組織が求める目的との間に矛盾が生じた場合ではないのか。
　たとえば銀行業法ではその設立に当って資本金は10億円を下回ってはならないとしている。（5条2）。
それはやはり信用の基礎を何よりも資本においていることの証しではないかといいたい。「一円会社」を
容認した側についても、それを株式会社に認めているのであるから、銀行についても適用されたらいか
がか、といいたい。なお高い信用を求めたのではないのか、といいたい。
　楽天がTBS（東京放送）の株式15。46％、発行済み株式数2938万株を取得したことを明らかにしたのは
2005年10月中旬であった。この株式保有を持って楽天の三木谷浩史社長はTBSに経営統合を提案した
のである。楽天は最近の通信・情報の分野でのインターネット電子商取引で、ほんの一寸したアイデア
であるポータルサイトに“市場”を開設して急成長した会社。今日ではプロ野球のチームまで持って広
く知られるところとなったが、創業は1997年2月。まだ10年の会社であるが2006年には売上高約2033
億円という、その経常利益でさえも約334億という、2005年の時点でも営業利益率33．04％といわれて
いた企業である。⑧どちらかといえば業績良好のゆえに新たな資金の運用先を求めていたといったほう
が正確であろう。新たな企業戦略を展開するのに、テレビ業界に目を向け、そのターゲットに狙われた
のがTBSであったとみるべきであろう。何故狙われたか。それとて支配権を牛耳るほどの決定的な大株
主あるいはそれにかわる支配グループが形成されていなかったこと、さらにいえば少ない資本金441億
6300万円にもあったのではないのかと思われる。総資産4673億5200万円。株主資本3185億500万円。
株主資本比率69．6％は今日の日本の企業の中では財務体質もしっかりしているといってよい。有利子負
債372億8700万円（9）売上高約3000億円、営業利益で235億円。この時点で何が大きく異なっていたか
といえば市場での評価2005年6月末の時点で株式時価総額がTBS約7200億円に対し、楽天が1兆390
億円。当時にあっては株価だけでみれば、その勢いは楽天にTBSが飲み込まれても不思議でないぐらい
の状況であった。その狙われた東京放送の株主構成はといえば、約1億8千万株の発行株式総数の株主
数は、約9，　100名2004年9月現在）。大株主は、
｛8）　「会社四季報」2007年
（9）　「会社四季報j（2005年1集）1726頁。
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1）日本マスター信託口
2）日本トラスティー信託口
3）日本生命保険
4）三井住友銀行
5）日本マスター信託口（電通）
6）ボストン・ヤーフ・デポジット・ビーエスディテ
7）自社（自己株口）
8）毎日放送
9）ステート・ストリートバンクアンドトラスト
10）第一生命保険
保有株数（万株）
2041
1249
782
674
450
407
349
344
319
256
比率（％）
　11．3
　6．9
　4．3
　3，7
　2．5
　2．2
　1．9
　1．9
　1．7
　1．4　（且o）
　ここからも知るように、大株主のその内実は信託口、保険、銀行であって、さらにいえばそれは個人
の資金。であればこそこうした企業＝株式会社にこそ私は「法人実在説」を主張したい。たしかに株主
資本比率は高く、財務体質はしっかりしているのであるが、資本金がやはり総資産に対してみれば10分
の1。その絶対額がもっとあってもよいのではないのか、ということと、この程度の資本金であれば、楽
天のように少し余裕のある企業であれば1千億ぐらいは動かす資金を持っているということであろう。
だが、この経営統合の一件、その後たしかに楽天側が、持分比率を20％近くまでは保有したのであった
が、ここで周囲から和解策が入って、いったん保有株式にっいてもその約半分を信託口にまわすという
方式をとりながら凍結することとなった。その後話し合いは続けられたのであるが、このところ（2007
年3月上旬）の動きを知るかぎり、株式の保有をめぐる動きをいったんとめての話し合いであったが、
状況は完全に硬直状態。これは明らかに楽天側の保有比率の低さが敗因といってよいだろう。話し合い
を申し入れる時点で33．　4％以上保有していないかぎり、交渉になりえないこと、テープルにのらないこ
とを明らかにしたケースといってよい。その後、TBS側は徹底して買収防衛策を講ずる手に出たことも
間違いない。だが、繰り返すことになるが信託口、保険、銀行も株主といえ、投資対象の株式であって、
バーリの指摘する地下鉄の電車の“座席の主”に変りない。敢えていえば「口と足のない株主」である、
株主総会に出席して議決権を行使するのはいわばその座席の主の“代理人”である。それが株主総会で
の“例外”であった状況からすれば、事態は逆転しているのではないのか。つまり、自分で個人で積極
的に株式を選別して、そして株主になって、なお積極的に株主総会に出席して株主として意見を述べる、
企業の戦略に注文をっける、そういう株主が今やごくごく少数になってしまっているのではないのか、
と。新しい会社法はネットで株主総会を開くことも想定している。だが、事態はそれ以上に進展してい
るのではないのか。ネットトレーダー、デイトレーダーはその日のうちに売買の決済をするのである。
名義の書き換えをすることもなくというべきであろう。その局面は明らかにマネーゲームの世界であっ
〔1°）「会社四季報」（2005年1集）1726頁。
一277一
46巻　1　2007　10月
て、株価の騰落にこそ売買高にこそ関心はあれ、その銘柄の企業の業績とはほとんど結びつきがないと
いうべきではないかと思われる。それでも株主といい、株主主権とどこまで口にできるのか、と。
　さらにもう一つ、このところ取り上げられている日興コーディアル・グループについてみてみたい。
2006年末から2007年の初頭にかけて不正な決算処理が明らかになって、その存続が危ぶまれ、アメリカ・
シティバンクグループの傘下に入ってという急転直下ともいうべき動きをみせている。おそらくこのと
ころのニュースの伝えるところによれば、07年4月前後には東京証券取引所からの上場廃止の通告が出
るだろう、と。そもそもが日興コーディアル・グループが設立した100％出資の子会社（特別目的会社、
SPC）を使ってのEB債（他社株転換債）を使った評価益の水増し計上がそもそもの発端ともされている。
これに関連しての一連の事態の推移にっいては当時の社長以下およびその子会社、日興プリンシパル・
インベストメンツ（NPI）のトップの責任等は明らかである、と外部の委員からなる調査委員会が明らか
にした。「意図的」「組織ぐるみ」と。それにしてもその“変化”の速さよといいたくなる。
　日興コーディアル・グループ、旧日興証券もその主要株主が“投資口”によって占められている例と
いってよい。それを株主と呼ぶか、である。
1）トラベラーズ・グループ
　　　・インターナショナルILC
2）自社（自己株口）
3）日本トラスティ（信託口）
4）日本マスター（信託口）
5）メロン・バンク・トリーティー
　　　・クライアンツ・オムニバス
6）ステート・S・BT
7）チェースマンハッタンバンク385036
8）ステート・SBT505103
9）日本証券金融
10）東京三菱銀行
保有株数（万株）
　21，800
13，ll4
8，696
6，825
4，647
4，454
3，　818
3，299
2，856
2，343
比率（％）
　11．1
6．7
4．4
3．5
2．3
2．2
1．9
1．6
1．4
1．2　〔11〕
ただし、この大株主は2004年10月31日現在のもので、新しいものでは、
〔11〕「会社四季報」（2005年1集）1583頁。
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1）ハリス・アソシエイツ
2）オービス・インベストメント・マネジメント
3）サウスイースタン・アセット・マネジメント
4）マッケンジー・ファイナンシャル
　　　・コーポレーション
5）シティ・グループ
6）みずほフィナンシャル・グループ
7）日本トラスティ（信託口）
8）メロン・バンク・トリーティー
　　　・クライアンツ・オムニバス
9）ステート・ストリート・バンクアンドトラスト
10）日本マスター（信託口）
比率（％）
　7．23
　6．75
　6．08
　5．74
4．87
4．82
4，27
3．94
3．01
2．82（且2》
　資本金2328億5100万円。総資産6兆566億8500万円。だが有利子負債が何と1兆8575億8500万円。
売上高、約3500億、経常利益845億円あげていても30億円余の不正決算でまさに一夜にして看板は塗
り替りうる。シティグループはTOBで50％強を持っといっている。大株主の中にはすでに、売ってなる
ものか、いやだというものもいるという。今後この攻防はどうなっていくのか。
3．結びにかえて
　最近、企業をめぐる動きの中でも顕著な動きを示しているM＆Aを中心にここでも明らかにコーポレー
ト・ガバナンスが問われていることをみてきた。その大きな変化の一つは株主である。バーリ＝ミーン
ズの指摘以来とでもいうべきか、それとも広く株式を保有する動きが出てきたアメリカでの1920年代、
とくにその後半以降、株式の分散化は進み、その所有権が希薄化して、今日ではネット・トレーダーが
取り扱うように一般の商品と何ら変らない様相を呈してきている状況。大株主に名を連ねるのがそうし
た個人投資家のグループ、かたまり、その別名とでもいうべき機関投資家となり、果して彼らに議決権
を与えてよいものかどうか、問うべき状況にすでに至っているのではないかといいたい。その延長線上
で、株式会社の支配権はもう問うところではないのであろうか。追い込まれてあわてて支配権の確保に
向う動きに出会ったとき、いやそれが頻繁になったとき、買収防衛策こそすでにこだわる必要のないこ
となのであろうか。
　たしかに、上村達男が説いているように、株主といっても、その所有権は、ごく一般的な意味での「使
（12）朝日新聞。2007年1月20日。（2007年3月10日）
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用」「処分」からは離れ、その多くが「収益」に終始していることも確かであろう㈹だが、現実には、
議決権の比率の多寡によって実質的な支配は移っている、移ることが可能な現実があるのではないのか。
所有権はたしかに薄くなっているが、実質的にはこうして動いているのではないのか、といいたい。
　企業活動の成長の伸びほどに、それに見合うようにして証券市場が、発達しなかったことのいびつさ
がつくり出した一端なのかもしれない。株式会社そのもの、企業そのものに軸足が移って、経営権が行
使されていった時、経営者は、特に専門経営者は、株主に依存しない資金調達の方法を探り、資金を必
要としない経営の方法を案出していった。そのかぎり株主、株式所有者の意図と経営者との結びつきは
その多くが明らかに経営から離れているのであろう。どのような経営がなされているか、どう社会にと
って望ましい経営がなされているか、そこではなく株価の動きと配当、確実な配当のみに関心が向けら
れ、そのプロセスは明らかに後退したのではなかったのか。問われているCSRの議論にはそれをとり戻
そうとする動きのあることも認めたいと思う。今日では、明らかに消費者、生活者と直接向き合った局
面でのCSRであって、なおマーケティングと一体になりっつある側面を見逃すことはできない。社会性
が実質的に裏づけられているとみるべきであろう。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（たかはし　としお）
〔13）上村達男著「会社法改革」岩波書店、2002年、40－41頁。かれがこの書の中でshareholderを今や株主ではなく、
　　株式保有者と訳すべきではないか、という点にっいても、そして株式会社との関係についても投資契約とみるべ
　　きではないか、とみようとしている点にっいてはかなり同調したいが、現実にはこの保有比率で所有の実質的内
　　実である所有権が移っているのではないのか。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－280一
